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Введение к работе
Актуальность темы диссертационного исследования. Проблемы формирования инвестиционного портфеля занимают одно из ведущих мест в современной экономической науке, что обусловлено их актуальностью в условиях развитого рынка. Однако условия российской экономики не позволяют в полной мере применять общие положения теории портфельного инвестирования и сформированный арсенал инвестиционных стратегий. В связи с этим при определении основ формирования фондового портфеля неизбежно приходится ограничиваться использованием лишь тех аспектов портфельной теории, которые могут быть в какой-то степени адаптированы к российской действительности, и учитывать специфические формы проявления различных факторов, воздействующих на выбор ценных бумаг для портфельного инвестирования в российской экономике.
В условиях постоянного усложнения инвестиционных механизмов, развития системы рынка ценных бумаг, совершенствования финансовых технологий, а также повышенной неопределенности, свойственной отечественному фондовому рынку, особое значение приобретает развитие современных методов анализа и формирования Парето-оптимального портфеля финансовых инвестиций как фактора снижения совокупного риска. При этом классические теории формирования инвестиционного портфеля не всегда в достаточной степени отражают весь комплекс факторов: ликвидность инструментов, величину трансакционных издержек, аналитическую составляющую проводимых операций и т.п.
Таким образом, актуальность темы диссертационного исследования определяется недостаточной разработкой проблемы формирования Парето-оптимального портфеля финансовых инвестиций в условиях повышенной неопределенности, неполноты и неточности статистической информации, характерных для российского фондового рынка.
Состояние изученности проблемы. Вопросам формирования и управления портфелем финансовых инвестиций посвятили свои работы многие отечественные и зарубежные авторы. В области изучения связи инвестиций и экономического роста в экономической теории послужили работы Е.Домара, Н.Калдора, Н.Кондратьева, В.Леонтьева, Дж.Робинсон, Р.Солоу, Я.Тинбергена, Дж.Тобина, Э.Хансена, Р.Харрода, Дж.Хикса, и др. В работах В.Беренса, Г.Бирмана, Р.Брейли, М.Бромвича, Ю.Бригхэма, Дж. Ван Хорна, Л.Гитмана, Р.Холта, А.Шапиро обобщен опыт инвестиционной деятельности в странах с развитыми финансовыми рынками. Зарубежные ученые, которыми были рассмотрены многие теоретические и практические аспекты управления внешними инвестиционными потоками: Г. Александер, М. Альберт, Дж. Бэйли, Ф. Блэк, Г. Марковиц, Т.А. Мейерс, М. Миллер, Дж.Дж. Мерфи, Ф. Модильяни, М. Шоулз У. Шарп и другие. Среди работ, посвященных исследованию инвестиционной роли финансовых рынков в экономике России, следует особо выделить работы М.Алексеева, Б.Алехина, Н.Берзона, В.Галанова, А.Захарова, В.Колесникова, А.Краева, Я.Миркина, Разумова И.В., Б.Рубцова, Е.Рудневой, Е.Семенковой, А.Фельдмана, и др. Вместе с тем многие как теоретические, так и практические вопросы, относящихся к проблеме модификации базовых положений классических теорий финансовых инвестиций и адаптации их к российским условиям портфельного инвестирования остаются до сих пор слабо разработанными - что и предопределило цель и задачи научного исследования.
Целью данной диссертационной работы является совершенствование теоретической модели портфельного инвестирования и развитие методов формирования портфелем финансовых инвестиций в условиях российского финансового рынка.
Поставленная цель исследования предопределила необходимость решения следующих задач:
провести сравнительный анализ базовых положений классической теории формирования оптимальных портфелей финансовых инвестиций предприятия;
дать теоретическое обоснование модели финансовых инвестиций по соотношению «доходность/риск»;
провести верификацию классической портфельной теории с учетом российской практики портфельного инвестирования;
проанализировать поведение портфеля финансовых инвестиций по соотношению «доходность/риск»;
провести эмпирическую проверку классической теории Марковица на данных российского финансового рынка и предложить базовые элементы активной модели управления портфелем финансовых инвестиций;
разработать алгоритм принятия решений по формированию портфеля финансовых инвестиций на принципах Парето-оптимальности;
обосновать внедрение методики VaR в механизм оптимизации инвестиционного портфеля.
Предметом исследования являются базовые теоретические положения классических теорий финансовых инвестиций и методологические основы оптимизации портфельного инвестирования.
Объектом исследования являются взаимосвязи и взаимозависимости, возникающие в процессе портфельного инвестирования на российском финансовом рынке.
Теоретическая и методологическая база исследования.
Теоретической основой исследования послужили научные разработки и положения теории формирования рыночного портфеля Г. Марковица, Дж. Тобина, У. Шарпа, а также теории формирования оптимального портфеля Ф Модильяни, М Миллера, Ф Блэка, М. Шоулза. Для решения поставленных в исследовании задач, нами использовались формально-логические методы, которые позволяют путем формально-логического упорядочивания материала, свести реальные факторы к абстрактно-теоретическим схемам и на этой основе установить конкретные количественные пропорции между явлениями и процессами, протекающими на развивающемся финансовом рынке. Также в исследовании используются методы экономико-математического моделирования, позволяющие провести систематизацию и обработку статистических материалов конъюнктурной динамики российского фондового рынка, абстрагироваться от второстепенных элементов, сконцентрировав внимание на главных взаимосвязях.
Достоверность полученных результатов и сделанных вводов базируется на статистических данных по динамике финансовых рынков России, представленных в бюллетенях Федеральной службы государственной статистики РФ, Банка России, Министерства финансов РФ, Федеральной службы по финансовым рынкам, отчетах и аналитических материалах научно-исследовательских институтов, публикациях специализированных научных изданиях, а также оригинальных материалах, собранные автором в процессе проведения исследования.
Научная новизна диссертационного исследования заключается в модификации теоретических положений и методологических основ классической портфельной теории с учетом выявленных новых взаимосвязей и взаимозависимостей, возникающих в процессе финансового инвестирования в условиях развивающегося фондового рынка.
Наиболее существенные результаты, полученные автором, обладающие признаками научной новизны и выносимые на защиту:
проведена верификация модели Марковица для российских условий портфельного инвестирования путем введения в модель внешних ограничений, характеризующих высокую волатильность отечественного фондового рынка по соотношению «доходность/риск», что позволило прийти к заключению о частичной применимости модели для российского фондового рынка. Проверка показала, что модель дает корректное распределение финансовых активов в портфеле только при количестве не более восьми видов активов и при низком уровне задаваемой доходности инвестиционных вложений.
автором дополнен аппарат портфельной теории за счет включения методов технического анализа в механизм формирования портфеля финансовых инвестиций, что позволило усовершенствовать процесс диверсификации финансовых вложений с учетом соотношения «доходность/риск».
дополнены базовые положения портфельной теории путем введения новых условий, характеризующий неоднородность, информационную ассиметричность и высокую волатильность российского финансового рынка, что позволило сформулировать теоретические положения по минимизации рыночного риска на основе принципов Парето-оптимальности.
автором разработан алгоритм принятия решений по формированию эффективного портфеля финансовых инвестиций, основанный на идеи теории граничных производственных функций. Преимуществом алгоритма является заложенный в него механизм направленного поиска Парето-оптимальных вариантов инвестиционных вложений, что позволяет не рассматривать основную массу заведомо неэффективных наборов финансовых инвестиций;
разработан механизм Парето-оптимизации портфеля финансовых инвестиций на основе включения в него VaR – технологии оценки соотношения «доходность/риск», что повышает эффективность портфельных инвестиций по сравнению с оптимизацией инвестиционного портфеля по критерию У. Шарпа.
Соответствие темы диссертации требованиям Паспорта специальности ВАК (по экономическим наукам). Работа выполнена в соответствии с паспортом специальности 08.00.10 – финансы, денежное обращение и кредит.
Практическая значимость работы. Практическое значение имеют научные разработки, в которых содержится алгоритм формирования Парето-оптимального инвестиционного портфеля, что позволяет не рассматривать заведомо неэффективные инвестиционные портфели. Применение этого алгоритма позволяет значительно повысить эффективность инвестиционной деятельности на российском финансовом рынке.
Апробация результатов исследования. Разработанные автором рекомендации обсуждались на Всероссийской научно-практической конференции, посвященной 90-летию д.э.н., профессора А.И. Кащенко «Экономическая теория, прикладная экономика и хозяйственная практика: проблемы взаимодействия» (г. Ярославль, Ярославский государственный университет им. П.Г. Демидова, 2006 г.).
Публикации. В целом по теме диссертационного исследования автором опубликовано 1 монография(16 п.л.); 6 статей и 1 тезисы (общим объемом 3,5 п.л.). Среди них три публикации в журнале, рекомендованном ВАК РФ.
Структура и объем диссертации. Диссертация включает в себя введение, три главы, включающие 7 параграфов, заключение, библиографический список литературы, что определяется логикой исследования и отражает поставленные задачи. Основное содержание работы изложено на 135 страницах компьютерного текста Times New Roman, 14 шрифт, 1,5 интервал, иллюстрировано 7 графиками, 18 таблицами. Список использованной литературы насчитывает 110 источников.
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